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RESUMO 
 
 
O tema desta tese é a neutralidade monetária. 
O nosso objectivo é testar a hipótese da neutralidade monetária em dois tipos 
fundamentais de modelos, a que correspondem cada uma das partes da tese. Na primeira 
parte constrói-se um modelo de equilíbrio geral dinâmico com produção onde existe um 
mercado de crédito que abre espaço à actuação do Banco Central (BC). Recuperando o 
conceito wickselliano de taxa de juro natural, que tem começado a ser usado, também, 
em recentes modelos Novo-Keynesianos, analisamos as consequências para a economia 
decorrentes da fixação da taxa de juro pelo BC num nível que difere do valor da taxa de 
juro natural do modelo. Concluímos que se o BC agir desta forma quer o produto total 
quer a distribuição dos rendimentos dos agentes no modelo são afectados. Mostramos 
também que num modelo sem moeda a análise das consequências da fixação da taxa de 
juro tem que ser efectuada num quadro de desequilíbrio nos mercados; por outro lado, 
no modelo monetário, a introdução do BC juntamente com a sua capacidade para criar 
moeda, faz com que aí os efeitos da fixação da taxa de juro sejam fundamentalmente 
diferentes em relação ao modelo sem moeda.     
Na segunda parte e no quadro de um modelo de troca bilateral, consideramos a 
hipótese de as transacções entre os agentes poderem ser realizadas a preços de 
desequilíbrio e analisamos as consequências em termos de neutralidade monetária. A 
principal conclusão consiste em que, para o mesmo modelo de base, a hipótese do 
equilíbrio geral é determinante para o tipo de consequências que advêm de um choque 
monetário. Mostramos que num modelo de troca em equilíbrio certo tipo de choque 
monetário é neutro ao passo que no mesmo modelo, mas admitindo transacções a preços 
de desequilíbrio, o mesmo choque afecta as variáveis reais. 
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ABSTRACT 
 
 
This thesis is concerned with money neutrality. 
 Our main objective is to test the hypothesis of monetary neutrality in two basic 
types of models, dealt with in the two parts of the thesis. In the first part a model of 
dynamic general equilibrium with production is elaborated, where a credit market exists 
that provides the setup for the role of a Central Bank (CB) to issue money. We bring in 
the wicksellian concept of the natural rate of interest, which in fact has become used in 
New-Keynesian models, recently. We analyze the consequences for the economy after 
the setting of the interest rate by the CB at a level different than that of the natural 
interest rate in the model. We conclude that if the CB is to act in such a way, the total 
product and also the distribution of incomes of the agents in the model are affected. 
Moreover, we show that in the non-monetary model the analysis of the consequences of 
the setting of the interest rate has to be carried out in a disequilibrium setting; on the 
other hand, in the monetary model, the introduction of the CB together with its capacity 
to create money, results in that the effects of the setting of the interest rate are basically 
different than in the non-monetary model. 
In the second part, in the framework of a model of bilateral exchange, we 
consider the hypothesis that transactions may be carried out at disequilibrium prices, 
and analyze the consequences in terms of monetary neutrality. The main conclusion 
here is that, for the same basic model, the hypothesis of general equilibrium is 
determinant for the pattern of consequences of a monetary shock. We show that in a 
pure exchange equilibrium model a certain type of monetary shock is neutral, whereas 
in the same model, but allowing for transactions at disequilibrium prices, the same 
shock affects the real variables.  
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